






An Essay on the Stock Price












　During the recent recession （2006 to present）, world investors decreased their spending 
on stock market drastically. The theories of stock price determination hardly explain the fall 
of the stock market. The shortcoming of the theories is caused by their analytical framework 
of a partial equilibrium. We show a general equilibrium model to complement their defect in 
accountability for volatility of stock prices.
































































































































































































（３）　∂Γi /∂Ki＝pi∂Xi /∂Ki＋ 
　　 Xi（∂pi /∂Xi）∂Xi /∂Ki－r＝0， 
i＝1, 2,･･･,I.





生産物、∂Xi /∂Liは第 i 財生産の労働の限界生









（３）’　pi∂Xi /∂Ki＋ Xi（∂pi /∂Xi）∂Xi/∂Ki＝r， 
i＝1, 2,･･･,I.










（５）　Xi＝ΣhDhi，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H.
　ここで、Dhiは第h家計の第 i 財に対する需要
であり、需要関数は 、
（６）　Dhi＝Dhi（p1, p2,･･･, pI, Yhd; M）， 





















　∂Dhi /∂pi<0，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
となり、第 i 財が第j財の粗代替財であるとす
れば、
　∂Dhi /∂pj>0，i, j＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，第 j 財価格の上昇によって第 i 財需
要は増加し、逆に粗補完財であるとすれば、
　∂Dhi /∂pj<0，i, j＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，第 j 財価格の上昇によって第 i 財需
要は減少する。また、予算の増加は第 i 財が上
級財であれば、
　∂Dhi /∂Yhd>0，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，その需要は増加する。逆に、第i財が
下級財であれば、
　∂Dhi /∂Yhd<0，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，その需要は減少する。さらに、信用
供与が拡大すれば、一般的に、
　∂Dhi /∂M>0，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，正常財であれば、その需要が増加し、

































（12）　Φhi＝ Φhi（θ1,θ2,･･･,θI, r, Sh; M）， 











　∂Φhi /∂θj >0，h＝1, 2,･･･,H; i, j＝1, 2,･･･,I,
という符号条件となり、逆に粗代替的な関係に
あれば、




　∂Φhi /∂Yh>0，h＝1, 2,･･･,H; i, j＝1, 2,･･･,I,






















（1）　ΣiLi＝ΣhLh，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H.
同様に、家計の外部資本の供給関数（安全資産
需要）は、株式需要関数と同様に、














































はXi、Ki, Li, Γi, ρi, pi, θi, φiが各 I 個、r, wが
各１個、DhiとΦhiが各IH個、Yhd, Sh, Yh, Φhρ, 
Kh, Lhが各H個で、合計（2＋6H＋8I＋2HI）個













 h＝1, 2,･･･,H; i＝1, 2,･･･,I,
となり、以上より、恒等的に、
（18）　Σh（ Kh－Kh0）＋ΣhΣi（Φhi－Φhi0）＝ΣhSh＝0， 
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（2007）、Henderson and Geis（2008）、 鈴 木
（2008）、倉都（2008）、日米金融比較研究会
（2008）などをそれぞれ参照されたい。
２）RMBS（Res iden t i a l Mor tgage -Backed 
Securities：住宅ローン担保証券）を原証券とし































　　 ∂Uh/∂Dhi=λpi，i=1, 2,･･･,I; h=1, 2,･･･,H,
　　Yhd＝p1 Dh1+p2Dh2+･･･+piDhi+･･･+pIDhI， 
h=1, 2,･･･,H.
９）ここでは財貨サービスの価格を企業番号で単純
に羅列しているが、分析の目的に応じて、代替の
弾力性の高い財貨サービス群をグルーピングし、
産業ごとにまとめることは可能である。本稿では
産業分析や類似財・サービスを供給する企業間に
関する分析は行わないので、単純に企業番号 i の
みを付している。
10）国民所得統計においては、家計の財貨サービス
に対する支出のうち、住宅だけは国内総固定資本
形成（粗投資）に含められている。
11）株価収益率EPSの逆数にほぼ等しい。
12）企業が使用する資本に対応して家計も間接金
融による資本と直接金融による資本を所有し、金
融仲介業者を捨象しているので、企業の支払いと
家計の受取はいずれも同値であることを想定し
ている。直接金融と間接金融の詳細については、
寺崎（1992，2003，2008a）を参照されたい。
13）第h家計が第 i 企業の株を所有していなけれ
ば、Φhi=0、となる。
1）株式保有構成と企業価値の関係については西
崎・倉澤（2002）を参照されたい。ちなみに、個
人保有や持合は企業価値に対して負の相関をも
ち、機関投資家の保有は正の相関を持つことが指
摘されている。
15）企業による自己株式の保有や他企業の株式の
保有や企業間の株式の持ち合いを導入すること
は容易であるが、企業の表記が煩雑になる。ここ
では、本稿の帰結に影響がないので単純化のため
にこのような想定を置いている。日本の株式保有
状況については、東京証券取引所・大阪証券取引
所・名古屋証券取引所・福岡証券取引所・札幌証
券取引所（2009）を参照されたい。
16）平成20年度の個人の株式保有割合は20%程度
に過ぎないが、昭和25年度頃は60%を越えてい
た。趨勢的に個人資金の直接金融による株式保有
は金融機関経由の間接金融に変換した。
17）この需要関数の導出については付録を参照さ
れたい。
18）ここで労働の報酬率wは効率単位で測った労
働１単位に対する報酬である。したがって、労働
供給量Lhは効率単位で測られた労働量である。
すなわち、労働効率の高い家計は物理的な労働供
給が同一であっても、労働効率の低い家計よりも
労働所得が多くなる。労働供給を効率単位で測る
という議論については寺崎（2010）を参照され
たい。
19）ワルラス法則の詳細については、Walras
（1926）を参照されたい。
20）ちなみに、X1/M、によって流通速度が表示さ
れる。
21）近年、注目を集めるようになってきたインタン
ジブルズの評価については寺崎（2008b）を参照
株価決定に関する一考察 11
されたい。
22）日銀理論の詳細については、大村・浅子・池
尾・須田（2007）を参照されたい。
23）日本のバブルとサブプライム問題を対比した
議論についてはKoo（2008）を参照されたい。
2）2005年当時、サブプライム・ローン問題の当事
者であったリーマン勤務のマイケル・ジェルバン
ドは米国の不動産市場の異常に気づいていた。し
かしそれは部分均衡的でしかなかった。詳細につ
いては黒木（2009）を参照されたい。いずれにし
ても、当時一般の世界中の投資家は一般均衡的に
経済活動を認識していなかった。本稿で一般均衡
アプローチを強調する理由はここにある。
25）したがって、θは決算短信に記述されているよ
うな業績予想とは異なる。決算短信の業績予想の
問題点については、寺崎（2007b）を参照された
い。

